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La mejorfa que la economfa espallola viene registrando a lo 
Jugo del presente ato, retornando a la tendencia alcista que 
iniciara en 1993, tras el breve pu~ntesis de debilitamieoto 
que se produp en 199~, 110 se ha traducido, sin embargo, en 
UD empeoramiento de la demanda externa neta. Ello es 
debido al fuene comportamiento expansivo que estb 
teniendo las exportaciones, favorecidas por la mejorfa de los 
paises emopeos y el aumento de compras por parte de los 
paises americanos. Las imponaciones, por su pane, 
registran ritmos de crecimiento de meoor intensidad. 
Segú la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) las 
exportaciones de bieues y servicios crecieron en el tercer 
trimestre un 3.2, respecto al segudo, en t~rminos 
nominales, tasa que se traduce en un 2. 6% al eliminar el 
efecto de los precios. Estas cifras reflejan el notable 
dinamismo que este agregado está experimentando en 
comparación con el de las importacioDCs que crecieron nn 
1.4% en t~rminos reales (grifico 1 ). Respecto a las cifras de 
la CNTR, cabe sellalar que cada trimestre el INB revisa 
retrospectivamente sus cifras, lo que supone en el caso de la 
demanda externa DO solamente modificaciones de caricter 
cuántico, siDO que, en ocasiones, ~stas implican notables 
cambios de tendencia, pasando, por ejemplo, de una 
desaceleración a una aceleración por el simple hecho de una 
revisión. 
Lo expuesto adquiere especial relevancia, ya que las fuellles 
estadfsticas sobre las que se elaboran los datos de la CNTR, 
el Departameoto de Adnanas, para el comercio de 
mercancfas, y la Balanza de Pagos, elaborada por el Banco de 
Bspalla, para los servicios, son 6nicas y registran escasas 
renuones. De hecho, en ocasiones, se producen 
conttadicciones importaotes entre los perfiles reflejados por 
los datos de base y los de la CNTR. Asf, en los datos de la 
CNRT, las cifras de comercio exterior en 1996, 
principalmente las de exportaciones, parecen estar sesgadas a 
la baja en relación a los datos de base mencionados. Las 
predicciones que se hacen en esta publicación sobre la CNTR 
se basan en aplicar correcciones que eliminen ese posible 
ses,o. 
Por todo lo anterior y por la DO disponibilidad de datos 
agre,ados, en lo que signe se emplean los datos 
procedentes de las mencionadas fuentes bisicas para el 
auálisis del sector exterior. 
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Fuenll: INE 
A ten.or de los datos de Adnanas, a lo largo de los 
primeros meses del ato 1996, las importaciones de bienes, 
en t~rminos nominales, han presentado un perfil de 
crecimiento en desaceleración (serie expresada iavenida en 
el gr6fico 2, por representar pagos), prolongando la 
tendencia re,istrada en 1 99~. Bllo constituye un claro 
reflejo del debilitamiemo de la demanda interna en dicho 
periodo. No obstante, la información tús reciente sellala 
una ruptura de esta pauta hacia una tendencia alcista, 
sitúndose su crecimieoto subyaceote en un 17,2% en 
octubre, a pesar de lo cual, esta cifra es muy inferior a las 
alcanzadas en los dos aflos anteriores. Bste cambio de 
trayectoria en las imponaciones de bienes se corresponde 
todavfa con una moderada recuperación de la demanda 
i•erna. 
Por tipo de bienes, las importaciones de bienes energ~ticos, 
en t~rminos oominales, han sido las tús elevadas, lo que 
refleja en gran medida el notable aumeoto que los precios 
de los productos energ~ticos han registrado en los óltimos 
meses. 
(l)lafCJrme realizado pCII' DolCII'ea Guda Muto., Alltoal E.paaa yl.Maa.uel Mutúae:z.. 
GRieo 1 
Predic:c:l6n y Dl-n6a~lco •• una publlcac:l6n pa~roc:lnada por la Fundación de la Unlveraldacl 
Carloa :I:II de Madrid 
Por otra parte, las importaciones de bienes de consumo han 
moderado S1l crecimiCDto respecto a las tasas alcanzadas en 
los meses centrales del ato. As~ so crecimiento subyacente 
en octubre es del 7, 41 . Ello es c:oosccueocia del favorable 
comportamiento del componente no alimenticio que ba 
registrado una notable aceleración de sus crecimientos en 
los liltimos meses, mientras que, por el contrario, los 
productos alimenticios hao llegado a registrar crecimientos 
ioteranuales negativos, a pesar de la favorable evolución de 
los correspondientes precios. Para los bienes de equipo se 
observa un repunte en septiembre y octubre, triS la 
estabilización registrada desde pricipios de a6o, y, por 
último,los bienes intermedios siguen uu trayectoria menos 
expansiva que los anteriores y algo mís que la de los 
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Como se ha sellalado, en el segundo trimestre del alo en 
curso, las exportaciones de bienes estm presentaDdo UD 
notable cliWDismo. No obstaJite, los datos de septiembre y 
octubre apuotall hacia uu ruptura de esa tendencia al~ 
registrando UD crecimiento subyacente del 15,21 ea 
octubre, liSa que, IWl cuiDAlo es 1DJ elevada es iufaior a 
tu alcaoudu en tos meses anteriores. El oild de 
exportaciones qae se csti regisuudo se ddle a la 11Cjn1a 
de alfUDU economfu europeu y otros paises como Estados 
Unidos o Latinolllfrica. Por otra parte, El descenso de los 
precios correspondientes ha contribuido muy 
fawrablemente a la exportación. Todos los grupos de 
bieDCS presentaa UD comportamiento muy expaosivo, en 
t~rminos nominales. Sin embargo, ea wlumea los mís 
dinimic:os son los intermedios, seguidos de los de 
consumo. 
Gliftco 2 
Como resultado de las operaciones anteriores, el deficit 
comercial en el pasado mes de octubre fue de 1 66 millardos 
(mrd) de pesetas. Para el conjunto de los diez primeros 
meses se registra un saldo de • 2203 mrd de pesetas, un 
12,1 i inferior al registrado en el mismo periodo de 1995, 
como consecuencia del dinamismo de las exportaciones 
frente a las importaciones. 
En t~rminos de la Balanza de Pa,os, desde mayo el saldo de 
bienes y servicios presenta superavit, el cual se ha 
intensificado de foraa aotable desde julio, traducieodose en 
un saldo acuaalado hasta octubre de 601.2 mrd de pesetas. 
Esto contrasta con el comportamiento claramente deficitario 
que se registró en los primeros alos de los 90 y la 
estabilización experimentada en 1994 y 1995. 
TAlLA. l . COMDCIO UliiiOI Y I.U.41'1:U POI C/C. 
UH(•) 
V.U.OI PUCIOS VOL. 
lUu laltrs•al• 
. D.c'POaT..M:::SON'Wa ... :a. o 41.5 -·-- ... l . so 41.:S .... aa.vxc: -=-•< ., 1.1.. 0 :a. 5 •• S 
- I&X?'C:JlaT ¿it¡¡¡C; .:::»....-... l.~-· S. S 9.1. 
- ~ 1 .... :s. 2 1.0. 0 
-a.a.VlDC.:NI<aJ a o.• .... 41.6 
~l!QI CVII!Il COUIPTIIJ~ U.UO lfffll5'7.f ... UM1la ar'!•) 
(11 • olus• '" ..... ·-· '" ... da. 
(t) h t!Üa•'-•• 
h•••• ........... ...... 1 .a. ......... . ..... 
Este favorable comportamiento es consecuencia de un saldo 
comercial menos oegati'fO y u notable aumento del saldo 
de los servicios, debido al baca comportamiento del 
turismo, que sigue una trayectoria claramente alcista desde 
principios de aao. 
La balanza por cuenta corriente, por su parte, tambi~o ha 
presentado, con datos hasta octubre, un saldo acumulado 
muy positivo (30.5. 7 mrd), cifra muy superior a la 
alcanzada en 199.5 en igul periodo (94.1 mrd), a pesar del 
mayor deficit de rentas, compoaellle históricameate 
deficitario, y el menor saperavit de las transfereaciu 
corrie•es. Por otra parte, el saldo por cuenta de capital ea 
los titJ primeros meses ha sido, asimismo, superior al 
registrado en 199.5 (27. 71). 
Bo lo que reata de aao, se espera una continuación del 
dioamiamo de las exportaciones de bienes y se"icioa, 
cerrándose 1996 con un crecimiento ligeramente superior al 
9J, mientras que las importaciones podrfan acelerarse, como 
consecuencia de la mejor!.a de la demanda interna,y alcanzar 
un incremento al¡o inferior al 7J. Asimismo, se preve que 
la balanza por cuenta corriente contiode evolucionando 
positivamente y alcance un superavit de 340 mrd de pesetas 
para el con}lnto de 1996. 
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